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CENARIO MACROECONOMICO

Com o fim de 2022, gostariamos de fazer uma breve retrospectiva dos
fatos que impactaram o mercado de fundos imobilidrios no ano, além
de tracar as perspectivas para o segmento.

O ano de 2022 foi dificil. Iniciamos o ano com uma nova onda de
Covid-19 causada pela variante dmicron e com a invasdo da Ucrdnia
pela Russia, guerra que, por sinal, ainda estd em andamento. A
inflacdo foi mais alta no Brasil e no mundo, levando & elevacdo de
juros em diversos paises ao redor do globo, frazendo também riscos de
reducdo da atividade econdmica global. E terminamos o ano com
uma eleicdo muito polarizada no Brasil e seguimos com incertezas
sobre a situacdo fiscal.

A precificacdo dos Flls foi basicamente dominada pelos temas
macroecondmicos. Ao longo do 1° semestre, a politica monetdria foi o
fema central, dado que o IPCA ainda se encontrava acima dos 10%
aa, e, por isso, elevacdes da Selic ainda eram esperadas para
combater ainflacdo.

No 2° semestre, a inflacdo ficou mais controlada, devido a uma
combinacdo dos impactos da desoneracdo de impostos e fributos
sobre combustiveis e servicos essenciais, da queda do preco de
petrédleo, e do enfraquecimento da atfividade econdmica. Esse
ambiente permifiu que o BC inferrompesse as altas da Selic em agosto:
a taxa iniciou 0 ano em 9,25% aaq, e, apds sucessivas altas, atingiu seu
pico em agosto, e, desde entdo, segue inalterada em 13,75% aa. A
inflacdo medida pelo IPCA fechou o ano em 5,8% aa.

A expectativa de uma inflacdo mais controlada aliada a um provdvel
fim do ciclo de alta da Selic causou um movimento de ofimismo no
mercado de Flls. Assim, apds o IFIX ter passado os 7 primeiros meses do
ano basicamente de lado, o indice apresentou uma valorizagcdo
expressiva no més de agosto, com alta de quase 6% em um Unico més!

No final do ano, no entanto, as eleicdes trouxeram incertezas sobre a
situacdo fiscal e a conducdo da politica econdmica do pais, tfrazendo
aumento do prémio de risco nos diversos mercados, como o de juros,
acoes, crédito e Flls. Assim, nos Ultimos 2 meses do ano, o IFIX voltou a
se desvalorizar, fechando 2022 com uma valorizagcdo acumulada de
apenas 2,2%.

As taxas de juros recais também refletiram as incertezas sobre a
conducdo da politica fiscal e apresentaram elevacdo co longo do
ano. As NTN-Bs (IPCA+) com vencimento em 2035, p. ex., passaram do
patamar de 5,1% aa em dez/21 para 6,2% aa em dez/22.

Esperamos novamente muita volatilidade para 2023, principalmente
devido & desaceleracdo esperada da atividade econdmica e
preocupacodes sobre a conducdo da politica econdmica e a situacdo
fiscal do governo. Do lado positivo, se mantida a tendéncia de
desaceleracdo da inflacdo, ndo haveria necessidade de elevacoes
adicionais da Selic; no cendrio base da BRAM, haveria inicio do corte
da taxa no 2° semestre do ano. Por outro lado, é possivel que as taxas
de juros e ainflacdo permanecam em patamares elevados ainda por
periodo relevante, dada a incerteza fiscal.
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No cendrio internacional, os temas centrais foram a politica monetdria
nos paises desenvolvidos e a politica de controle da Covid na China.

Ao longo de 2022, os bancos cenfrais dos paises desenvolvidos
promoveram aumento de suas taxas de juros como forma de
combater a inflacdo, que passou a ser um desafio apds a pandemia.
Atualmente, a sensacdo é de que j& entramos no periodo de queda
da inflacdo nesses paises e as estimativas de taxas de juros futuras se
estabilizaram nos Ultimos meses, o que melhora significativamente o
balanco de riscos para 2023 nessa frente.

Na China, vimos a conducdo de uma politica muito estrita de controle
da Covid ao longo de 2022. No final do ano, no entanto, observamos a
supressdo dessa politica, com a reabertura do pais para a circulagcdo
de pessoas. O resultado esperado dessa mudanca de estratégia é
uma recuperacdo mais rdpida do crescimento econdmico da China,
tal qual foi observado em diversos paises quando se deu a reabertura,
devido ao aumento do consumo de bens e servicos pela populacdo;
embora, é claro, exista o risco de que uma escalada mais forte de
casos venha a comprometer esse crescimento.

ANALISE DO DESEMPENHO: IFIX E BCIA

O IFIX encerrou 2022 com uma valorizacdo de 2,2%, sendo que no
Ultimo més do ano o retorno do IFIX foi zero.

O retorno em dividendos do IFIX ficou em 11,4% aa em dez/22, com
uma diferenca de 5,2 p.p. em relacdo a NTN-B 2035.

No ano, os setores que tiveram as melhores performances foram
varejo, desenvolvimento, shopping e agro. J& os piores desempenhos
ocorreram nos fundos de lajes corporativas, saude, fundos de fundos
(FOF) e recebiveis (CRI).

O desempenho das cotas dos fundos de CRI com ativos indexados &
inflacdo foi prejudicado pela deflacdo dos meses de julho a setembro,
que impactaram drasticamente os rendimentos pagos por esses
fundos no 2° semestre.

A cota patrimonial do BCIA valorizou 2,6% em 2022, com um reforno
superior ao indice de 0,4%. Em dez, a cota registrou queda de 0,14%,
com desempenho inferior ao indice de 0,14%.

No ano, a boa selecdo de fundos de CRIs, galpdes logisticos, e
educacional contribuiram para a performance superior ao indice no
BCIA. Por outro lado, a baixa alocacdo em fundos de varejo e hibridos,
bem como a maior alocacdo em fundos de lajes corporativas
afrapalharam o resultado da cota.

A cota de mercado do BCIA encerrou dezembro em R$ 84,99, com um
retorno total, que considera tanto a variacdo da cota no mercado
secunddrio, quanto os rendimentos pagos pelo fundo, de 9,2% no ano,
com desempenho superior d valorizacdo de 2,2% no IFIX.

A liquidez média didria do BCIA foi de R$ 250 mil em dezembro, com
uma gqueda com relacdo aos meses anteriores. No ano, a liquidez
média didria ficou em R$ 340 mil.
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ALOCAGAO SETORIAL

A carteira do BCIA fechou o ano com a seguinte composicdo setorial:
recebiveis imobilidrios (44%), dos quais 42% em fundos de CRI e 2% em
CRIs diretamente, lajes corporativas (22%), galpdes logisticos (16%),
shopping centers (10%) e outros (8%).

Em dezembro, compramos alguns fundos de CRI que estavam
negociando com descontfos relevantes, que chegavam a 15%, para
seus valores patrimoniais, devido das fortes quedas que sofreram nos
Ultimos meses. Acreditamos na recuperacdo dessas cotas & medida
que houver elevacdo dos rendimentos com o retorno da inflagdo
positiva.

Como temos dito, preferimos ainda manter uma posicdo relevante em
recebiveis imobilidrios, dado que a volatilidade desses fundos tende a
ser menor. Além disso, as taxas de juros e a inflacdo podem ficar em
patamares elevados ainda por um bom tempo, o que favorece os
rendimentos pagos por esses fundos.

Também acreditamos que é importante manter uma alocagdo
relevante em fundos de "tijolo”, que devem se valorizar & medida que
as perspectivas de corte da Selic ficarem mais claras e houver mais
franquilidade sobre a situacdo fiscal.

Os precos dos Flls confinuam muito descontados. No final de
dezembro, o IFIX estava sendo negociado a multiplo preco sobre valor
patrimonial (PVP) de 0,9x, um desconto de 10%.

Também gostariamos de reforcar o motivo de estarmos ofimistas com
o segmento de lajes corporativas, que compdem 22% PL do BCIA.
Primeiro, esperamos continuacdo do movimento de reducdo de
vacdncia com a retomada gradual dos escritérios. Também
esperamos elevacdo relevante dos rendimentfos de fundos de lgjes a
partir do 2523 e 1524 com o fim da caréncia das novas locacdes. Por
fim, o valor por m2 dos fundos negociados na B3 oferece muito
desconto quando comparado a seu custo de reposicdo e ao valor por
m2 pago nas diversas fransagoes realizadas recentemente.

Por exemplo, a venda do Infinity Tower foi a R$ 39 mil/m2, a do Pdtio
Malzoni, a R$ 38 mil/m2, as lajes da Syn (ex-CCP), a R$ 36/m2, e a do
Icon Faria Lima, a R$ 27/m2, enquanto o PVBI fechou o ano em R$ 21
mil/m2, medido em termos de EV (valor de mercado + divida liquida),
demonstrando o potencial de valorizacdo de fundos como esses.

DUPLO DESCONTO

O BCIA segue com um desconto relevante, com um desconto total de
26% considerando sua dupla camada de descontos: (1) além do
desconto de 15% de sua cota de mercado para sua cota patrimonial,
(2) os fundos em que o BCIA investe estdo com um desconto médio de
12% comparando seus valores de mercado e patrimdnios liquidos.

A cota patrimonial do BCIA ficou em R$ 100,26, enquanto a cota de
mercado ficou em R$ 84,99 no fechamento do més. Isso significa que,
se o investidor comprar em bolsa todos os Flls que o BCIA possui em
carteira, ele dispenderia R$ 100,26. No entanto, esse investidor pode ter
acesso a essa mesma carteira de Flls comprando uma Unica cota do
BCIA por R$ 84,99 na bolsa, com um desconto de 15%.
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Além disso, a carteira de Flls do BCIA estava sendo negociada a um
mUltiplo P/VP (preco sobre valor patrimonial) de 0,88x no fechamento
do ano, ou seja, o valor de mercado dos Flls que compdem a carteira
do BCIA estd com um desconto médio de 12% em relacdo a seus

valores pafrimoniais, sendo que os fundos de tijolo estdo com um
desconto maior, de 18%.

RESULTADO CAIXA E RENDIMENTOS

No ano, o resultado médio mensal do BCIA foi de R$ 0,74/cota, com
uma média de R$ 0,89/cota de rendimentos de Flls, R$ 0,11 em prejuizo
com vendas de ativos, R$ 0,01 da renda fixa e R$ 0,05 de despesas
operacionais.

No ano, a distribuicdo mensal foi elevada de R$ 0,64 em jan/22 para R$
0,76 a partir de set/22, o que equivale a um aumento de 18,8%.

Em 2022, o fundo distribuiu R$ 8,71 /cota, equivalente a um DY
(dividend yield ou retorno em dividendos) de 10,25% aa considerando
a cota de mercado do fechamento do més.

PERSPECTIVAS

Acreditamos que o tema taxa de juros deverd continuar dominando a
precificacdo dos Flls em 2023, vinculado especialmente & conducdo
da politica econémica e fiscal. Seguimos com a opinido de que o
comportamento atual da inflacdo ndo exigiria novas altas da Selic,
porém, em vista da incerteza fiscal, € possivel que a inflacdo e os juros
se mantenham em niveis elevados por mais tempo.

Os Flls de "tijolo” continuam negociando com desconto relevante
sobre o valor patrimonial. Os fundamentos imobilidrios setoricis se
mantém positivos, com manutencdo da demanda por galpdes,
recuperacdo das locacdes e precos dos aluguéis nas lajes
corporativas e recuperacdo das vendas e do resultado operacional
(NOI) nos shoppings. O retorno em dividendos desses fundos de tijolo é
mais baixo, porém eles devem proporcionar ganho de capital
relevante, principalmente quando houver reversdo do ciclo de juros,
pois os fundamentos imobilidrios continuam a melhorar.

Os recebiveis imobilidrios (CRIs) sGo mais defensivos e oferecem um
6timo retorno em dividendos, porém com ganho de capital limitado;
nesse momento de volatiidade e menor visibilidade macro, sdo
essenciais a carteira.

Tendo em vista o cendrio e avaliacdo setorial que comentamos
acima, preferimos manter uma carteira bem dividida entre CRI e
“tijolo”. Também reforcamos nossa preferéncia por uma carteira com
afivos de qualidade (fanto nos fundos de tijolo, quanto de CRI), que
possuem uma relacdo risco vs retorno de longo prazo mais favordvel,
principalmente em cendrios mais dificeis.

Por fim, reforcamos que os fundos imobiliGrios conferem protecdo
confra inflacdo, geracdo de renda através dos rendimentos
periddicos, os quais sdo isentos de imposto de renda para a pessoa
fisica, com possibilidade de ganho de capital no médio e longo prazos.
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Rentabilidade
DEZ ANO 12 MESES DESDE INiCIO
Cota Patrimonial -0,14% 2,65% 2,65% 92,64%
IFIX 0,00% 2.22% 2.22% 103,20%
CDI bruto 1.12% 12,37% 12,37% 84,85%
CDl liquido (15%) 0,95% 10,42% 10,42% 68,58% /

* Valorizacdo da cota patrimonial considerando o reinvestimento dos proventos distribuidos

Fluxo de Caixa

DEZ SEMESTRE ANO 12 MESES

Total de Receitas 2.819.292  18.052.156  35.354.179  35.354.179

Flls - Rendimentos 2994004  19.089.964  39.661.408  39.661.408

Flls - Ganho de Capital -195.604 1.462.877  -4847.367  -4.847.367
Tl,fjg‘:g UF L’T.T: (()S)R" LCle 20.891 425,069 540.138 540.138
Total de Despesas -155.956 -1.001.262 -2.126.766 -2.126.766
Resultado Liquido 2663336  17.050.894  33.227.413  33.227.413
Resultado Distribuido 2.826.469 16.810.052 32.392.821 32.392.821
% Distribuido 106% 99% 97% 97%
Distribuicdo RS$/cota 0,76 4,52 8,71 8,71 /

Composicao do Resultado (RS/cota)
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Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de dezembro de 2022
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* O cdlculo do dividend yield considera os dividendos anunciados nos Ultimos 12 meses sobre a cota de fechamento do més

Cota Patrimonial vs Cota Mercado (RS)
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Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de dezembro de 2022
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terceiros do Banco Bradesco S.A. As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatério constituem o nosso
julgamento e estdo sujeitas a mudancas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros,
que sdo baseadas nas condicdes atuais de mercado. Acreditamos que as informacdes apresentadas aqui séo
confidveis, mas ndo garantimos a sua exatiddo e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida.
Este material ndo tem intencdo de ser uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer instrumento
financeiro. Este material é confidencial e pretende atingir somente aos destinatdrios. Este material ndo pode ser
reproduzido ou distribuido no todo ou em parte para nenhuma outra pessoa. A BRAM — Bradesco Asset Management
S.A. DTVM pode efetuar alteracdes no contelddo deste documento a qualquer momento. As informacdes contidas
neste material sdo de cardter exclusivamente informativo. As informacdes contidas neste documento ndo
necessariamente foram auditadas.

LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO
ANTES DE INVESTIR. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada
ndo ¢ liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de
qualguer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Descricdo do Tipo ANBIMA disponivel no
Formuldrio de Informacdes Complementares. Administrador: Banco Bradesco S.A. / Gestor: Bradesco Asset
Management S.A. DTVM. 'Este benchmark é uma mera referéncia econémica, e ndo meta ou par@metro de
performance.

Fone Fdcil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC - Al6 Bradesco: 0800 704 8383 | SAC - Deficiéncia Auditiva ou de
Fala: 0800 722 0099 | Ouvidoria: 0800 727 9933. bram@bram.bradesco.com.br | bram.bradesco. Consultoria de
Investimentos: Capitais e regides metropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias Uteis, das 8h
as 20h — hordrio de Brasilia
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Fonte: Bradesco Asset Management, dados de 30 de dezembro de 2022



